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￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿ ￿!￿￿" ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿#$￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿$￿ ￿￿￿ ￿￿$$￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿# %￿￿￿￿￿￿￿￿ &￿￿￿ ’￿￿￿￿￿￿ (￿￿￿￿ )￿￿￿￿￿ *￿￿￿￿￿ +￿￿￿￿￿ ’￿￿￿￿￿￿
+￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ )￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ &￿￿￿ ￿￿#￿￿￿￿ ￿￿$￿ ￿￿￿" ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿$￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿ ,￿￿￿￿￿￿￿￿# ￿￿ (-￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ,￿￿￿￿￿￿￿￿# ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿$$￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ &￿.￿￿￿# ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ &￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿-￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ *￿#
￿￿$￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿# ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿/ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿-￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
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￿1￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿2￿￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿#
￿￿￿ ￿￿￿ ￿3 ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿4￿￿￿￿$￿￿￿ ￿￿ ￿# ￿￿ $￿￿￿￿ ￿￿5￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿-￿$￿￿￿￿ &￿￿￿￿ 678879
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿2￿￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿ ￿3 ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿$ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿# ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 6￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ 3￿￿￿￿ *￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿￿ 788:9 ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿$ ￿￿￿ ￿4￿￿￿￿￿￿￿￿$
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿;￿￿￿$ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿;￿￿￿$ ￿￿￿￿ $￿# ￿$￿￿# ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#
￿￿ $￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ 3￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿$￿￿￿$￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿$ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿$ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿$￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿-￿￿￿￿# $￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿<￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿# ￿$￿￿￿#￿￿ ￿￿ <￿￿￿￿￿￿ *￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿$￿￿# ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿3 ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ *￿ ￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿# ￿￿￿￿￿￿￿2 6:===9￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿$￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿3 ￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ $￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿ 6>￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿$￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿# ￿￿ ￿￿￿ ￿3 ￿￿ $￿￿￿￿# ￿￿ ￿$￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿3 ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
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￿￿￿ O￿I￿￿￿ GP ￿￿￿ G ￿ +",
￿*￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿3 $￿￿￿￿# ￿$￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿;￿￿￿$ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿;￿￿￿$ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿$￿￿￿￿ .￿￿￿￿￿# ￿￿ ￿4￿￿￿￿￿￿￿￿$￿ ￿￿￿￿￿￿￿# ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ $￿# ￿￿￿ ￿￿￿$
￿$$￿￿￿￿￿￿￿# ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿;￿￿￿$ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿;￿￿￿$ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿?￿# ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿;3￿￿￿￿ ￿￿￿$￿￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿;￿￿￿$ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿-￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿;￿￿￿$ ￿￿￿￿￿￿ 3￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ $￿# ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿;￿￿￿$
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ 7=;#￿￿￿ 6￿￿ ￿￿￿ @=;#￿￿￿9 ￿￿￿￿￿￿￿# #￿￿￿￿￿ >￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿#$￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿#￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿!￿ ￿￿0￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿# $￿# ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿;￿￿￿$ ￿￿￿￿￿￿￿# #￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿;￿￿￿ ￿￿0￿￿￿￿￿ ￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 6￿￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 788@9￿
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￿￿￿ #￿￿I ￿￿￿ G

￿



























￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿ 6788A9 ￿￿￿￿￿￿# ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿$￿￿￿￿￿￿ ￿￿;





￿ B ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿ =￿￿ ￿ B= ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿
￿ B ￿￿ ￿ ￿￿
￿ ￿
3￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿#$$￿￿￿￿￿ ￿%& ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿#￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿4￿￿￿￿￿￿￿￿$ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿$￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿
￿ $ ￿ #￿ ￿ ￿ ￿￿
￿￿2￿￿￿￿￿ ￿￿￿5￿￿￿￿￿ ￿￿￿$ ￿￿
￿ 6￿￿￿ ￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ 78A89￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿# ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿-￿$￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿$;￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿ ￿￿$￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿# ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿%& ￿# ￿$￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿# ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ $￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ >￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿-￿￿￿￿￿￿￿
￿# ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿;￿￿;￿￿￿￿￿<￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿$￿￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿$;￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿-￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ C￿￿￿!￿￿ 6788D9￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿<￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿$￿￿￿￿# ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿$￿￿￿￿￿￿#￿ ￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿$￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿$￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ $￿￿￿￿￿￿ 1￿￿￿ ￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿" ￿￿￿￿￿￿￿ 6788@9 ￿￿￿ ￿￿￿" ￿￿￿￿￿￿￿ 6788E￿ 788A9 ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿$￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿$￿￿￿￿￿ ￿￿#$$￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ 4￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿# ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿4￿￿￿￿￿￿￿￿$ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿￿# ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿# ￿￿￿ ￿￿2￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿4￿￿￿￿￿￿￿￿$ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿$￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿-￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿$￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿-￿￿ >￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿-￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿# ￿￿￿￿ ￿# *￿￿￿￿￿￿￿
6788D9 ￿￿￿ $￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿;￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿$￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿$￿￿#
￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿.￿￿￿$￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿4￿￿￿￿￿￿￿￿$ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿$ ￿4￿￿￿￿￿￿￿￿$ 6￿￿￿￿￿
￿￿￿ $￿￿￿ ￿￿￿<￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#9￿ 1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿$￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿#￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿$ ￿￿￿￿ ￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿$￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿# ￿$￿￿￿# ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿# ￿￿￿" ￿￿￿￿￿￿￿ 6788E￿ 788A9
￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ $￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿# 78AE ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ 78AE ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ $￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ $￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿/￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿4￿￿￿￿$￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ $￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿-￿$￿￿￿￿ ￿￿#￿￿￿ 6:==79￿ ￿￿￿ ￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿$ 6788=9 ￿￿￿ ￿￿￿<￿￿ 678889￿
￿+￿￿￿￿￿￿￿#￿ ￿￿￿ ￿￿.￿￿￿￿￿ ￿￿$￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿# ￿￿￿￿￿ ￿4￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿$ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿$$# ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿4￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿#
￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ !￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
￿￿$￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿$$# ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿4￿￿￿￿ !￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿;￿￿￿￿￿￿$￿￿￿ ￿￿#￿ ￿￿￿ 7
￿￿ ￿￿￿￿￿￿$￿￿￿ ￿￿#￿￿
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￿￿>￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿-￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿4￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿ F ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿$￿￿￿￿
￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿<￿￿￿
￿￿>￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿$￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿-￿￿￿￿￿# ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿;￿￿￿$￿￿￿￿￿ ’￿￿￿￿#;￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿$￿￿￿￿￿ ’￿￿￿￿#;￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿# ￿￿$￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ 7 ￿￿￿ := #￿￿￿￿￿￿
4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿# ￿4￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿-￿$￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ <￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿$￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ 678DD9 $￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿;
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿$￿￿# ￿ $￿￿￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ (￿￿￿￿￿￿￿;,￿￿￿￿￿￿￿￿
￿4￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿4￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿$￿￿￿￿ ￿$￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ B ￿￿ B ￿ ￿￿￿ ￿￿ B ￿￿ B
￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿$￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿ ;=￿7=:E 6=￿==A:9 ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿$￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿ =￿==EG 6=￿==:79￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ 1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿#￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿#$$￿￿￿# ￿￿
￿￿￿ ￿4￿￿￿￿￿￿￿￿$ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿$￿￿# ￿￿ H ￿￿ B ￿￿ B ￿ ￿￿￿ ￿￿ H ￿￿ B ￿￿ B ￿ ￿￿ ￿4￿￿￿￿￿￿￿ 6F9
￿￿￿ 6G9￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#￿ #￿￿￿￿￿￿ ￿￿.￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿;￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿# !￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿ +￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ @￿
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￿￿>￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿;￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿$￿ >￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ <￿￿￿￿
￿￿$￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿!￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿-￿$￿￿￿￿￿ $￿# ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿$￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿
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￿￿1￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿.￿￿￿;￿￿- ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿#$￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿$￿ ￿￿￿$ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ $￿￿￿￿ 6￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿$ ￿￿￿ ￿￿￿" ￿￿￿￿￿￿￿￿ 788G9I￿￿￿￿ ￿￿
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￿￿(￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿# ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ $￿￿￿￿￿￿# ￿￿￿￿￿# ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿#￿￿$￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿;￿￿￿ ￿4￿￿￿￿￿￿￿￿$ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿;￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ *￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ $￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿0￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿$￿;￿￿￿#￿￿￿ ￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿ ￿-￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ *￿￿￿￿ 7A 788E ￿￿￿ (￿￿￿￿￿￿ 7F 788A￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿-￿￿￿￿￿￿￿￿ (￿ (￿￿￿￿￿￿ 7F 788E ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿#
DF ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿#￿￿￿ 6:==79 ￿￿￿ ￿ $￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿# ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿#￿ ￿￿￿ (￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 6:==79
￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿4￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ $￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ 6:==79 ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿-￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿#/￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿
￿￿* ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿# ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿$￿￿# ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿￿4￿￿￿￿# ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿.￿￿￿$￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿;￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿# ￿￿4￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿.￿￿￿$￿￿￿￿ $￿# ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ >￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿4￿￿￿ $￿￿￿￿￿￿ %￿￿￿￿4￿￿￿￿￿#￿ ￿￿￿ ￿￿.￿￿￿$￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ <￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ $￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿.￿￿￿$￿￿￿￿ $￿# ￿￿ ￿￿￿￿￿#
￿￿￿ ￿￿ $￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿2￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ $￿￿￿￿￿￿￿ >￿￿￿￿;￿￿# ￿-￿$￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿;￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿>￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 6￿￿ ￿￿ <￿￿9 ￿￿￿￿ ￿￿ J
￿
￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿$ : ￿￿ F ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿# ￿￿￿￿￿<￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿<￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ 1￿￿￿$￿￿￿ ::￿ 78A8 ￿￿ ￿￿￿￿￿￿$ ￿￿￿￿ 3￿$￿￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿ 6:==79￿
￿￿>￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ $￿￿￿￿￿# ￿￿￿￿ 6￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿$￿￿￿￿# ￿￿
￿￿￿￿$￿￿￿￿￿ &:9 ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿ 6￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿$￿￿￿￿# ￿￿ ￿￿￿￿$￿￿￿￿￿ &@9￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿<￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ *￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿$￿ ￿￿￿￿￿
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4￿￿￿￿9￿ 1￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿;￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ E￿ ￿￿￿ ￿￿#$$￿￿￿￿￿ ￿%& ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿# ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿#
￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿#￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿# ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ $￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿$ 6D9;6A9￿
￿￿*￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ J
￿
￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ 4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿# ￿￿2￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿*￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿$￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿#￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿*￿ ￿￿$￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ $￿￿￿￿￿# ￿￿￿4￿￿￿￿# ￿￿￿ ￿￿￿#
￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ :￿ ￿￿￿￿￿ ￿4￿￿￿ ￿￿ ;7￿::￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿;￿￿￿
￿4￿￿￿￿￿￿￿￿$ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ $￿￿￿￿ ￿￿￿￿$￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿# ￿￿￿4￿￿￿￿# ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ <￿￿￿￿￿
￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿$￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿4￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿# ￿￿￿￿$￿￿￿￿ ￿$￿￿￿￿￿ ￿# ￿￿￿ ￿3 $￿#
￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿$￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿# ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿# ￿￿￿￿￿￿#￿￿ ￿# ￿￿￿ ￿￿￿￿#
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	# 6# 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AFigure 1: Interest rate data
solid line = FF rate - dashed line = TB rate minus 2.5










22.5Figure 2: Recursive estimate of the cointegrating parameter
solid line = cointegrating parameter (b) - broken lines = b +/- 2.0 times standard error








0Figure 3: Estimated cointegrating residuals






7.5Figure 4: Estimated transition functions
FF rate (inner line) and TB rate (outer line) equations






Nonlinear equilibrium correction versus deviation from equilibrium
FF rate equation
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